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共有私募股权基金 退 出 150 笔， 其 中，
IPO、并购、股权转让、管理收购的占比分
别为 90%、5%、3%和 1%。 如图 1 所示，
这进一步证明 IPO 和并购是私募股权基
金的主要退出方式。
1． IPO 是主要的退出渠道。 事实上，
在过去的几年里， 我国私募股权基金退
出 投 资 企 业 的 退 出 渠 道 主 要 以
IPO 为主，如图 2 所示，2011 年私
募 股 权 基 金 支 持 我 国 企 业 上 市
的达到 171 家融资金额达到 295
亿美元，而 2010 年在上市数量和
融资金额都更高。 由于我国的资




市。 如图 3 和图 4 所示，2011 年私募股权基金海外上市的
数量和融资金额都接近 20%， 而这两个比重在 2006 年~
2010 年更高，其中，2006 年这个两个比重都超过 75%。
私募股权基金采取海外上市，包括海外直线 IPO 和海
外曲线 IPO。 海外直线 IPO 是指注册在境内的企业采取在
海外直接发行股票或存托凭证，从而达到私募股权基金退
出与企业上市融资的双重目的。 海外直线 IPO 过程中涉及
业务及资产重组、独立经营、关联交易、同业竞争、土地权




























表 1 2006 年~2011 年 VC/ PE支持中国企业
境内外上市账面回报
备注：剔除上海证券交易所上市企业华锐风电投资
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却 远 比 在 境 内 上 市 的回 报 低 得 多， 如 图 5 和 表 1 所 示，
2011 年后者的账面回报率比前者高出 10.88%， 若按上市






金退出的重要渠道。 如图 6 所示，2006 年~2011 年，我国企
业并购的案例数量和并购金额都实现快速增长， 尤其是
2011 年，分别实现 86%和 92%的增长。 而 2006 年~2011 年
私募股权基金支持企业并购的案例数量和金额增长速度
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